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U. Sスティール社の「水増しJ財務政策
On the “Watering”Financial Policy of the U. S. Steel Corporation. 
湯湾直樹
Naoki YuzAWA 
はじめに
個別企業における資本の集中・集積の具体的な過程を明らかにすることは、企業会計および
財務の分析において、それぞれの独自性と普遍性をもちながらも共通した課題であろう。換言
すればこの課題は、個別企業の具体的な経営諸活動を現実の経営数値から実証的に分析するこ
とによって、その運動法則をとらえることであるといえる。そこでは、個別企業が現実にどの
ような行動をとったのか、それがどのような形で表されたのか、その相互の関連においてとら
えることによって分析の実証性が求められるのである。その方法の一つに、個別企業の財務政
策と会計処理実務との関連をとらえる分析の視角が与えられよう。
さて、現代のアメリカにおける代表的な株式会社の発展の歴史に目を向けると、 19世紀末か
ら20世紀初頭にかけての第一次企業合同運動期に形成した企業が少なくない。この時期におけ
る企業財務の著しい特徴のひとつは、合同に伴って過大資本化over-capitalizationいわゆる資
本の「水増し」 stock-wateringが盛んに行なわれたことである。このような財務政策を展開
した最も典型的な企業として、この時期に最大規模の合同を成し遂げた theUnited States 
Steel Corporation （現U S. X. Corp.以下「U Sスティール社」）が挙げられる。したがっ
て、 USスティール社の設立時の「水増し」財務政策およびその後の 「水抜き」財務政策と、
そうした財務政策に沿って展開された会計処理実務との関連をとらえることによって、同社の
資本蓄積過程の特殊性を明らかにしようとすることが、本稿の課題である。
ところで、この U.S.スティール社を分析の対象にした研究は、従来から数多くなされてき
た。そうした研究の論拠をたどると、そのほとんどが当時のアメリカにおける独占企業の弊害
について調査した米合衆国商務・労働省株式会社局 U S. D巴partmentof Commerce and 
Labor, Bureau of Corporations （以下「会社局」）の報告書か、あるいはUSスティール社
自体が1929年度の年次報告書において設立時の無形資産の償却の完了を告げた開示およびそれ
を跡付けたトランプルWendellP. Trumbullの分析のどちらかに基づいていると思われる。
この双方は、 U Sスティール社が設立時にどの程度の「水増し」を行なったのかという評価、
あるいはその後どの位の期間で、どのようにして、どの程度「水抜き」を行なったのかという
点をめぐって、大きな違いが見られる。ところが、この双方の隔たりを解消する十分に説得的
な分析は見当たらないのである。したがって、この双方を紹介し、それぞれの論拠を検討する
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と共に、双方の隔たりを解消するための手掛かりを得るためには、U Sスティール社の年次
報告書の分析が必要になるであろう。
そこで本稿ではまず、 U.S.スティール社成立前後の鉄鋼業の状況と、 同社の成立過程およ
び同社に対する評価を確認することによって、アメ リカの独占形成過程における同社の歴史的
意義を明らかにしてゆきたい。
第 1章 u. s.スティール社設立の歴史的意義
よく知られているように、アメ リカにおける独占形成の最初の段階である今世紀初頭の第一
次企業合同運動の大規模な産業構造の転換の中では、投資銀行と基幹的製造業とが子を携える
ことによって金融資本の成立をみたのである。モjレガンをはじめとする投資銀行と国家的基幹
産業に成長していた鉄鋼業とが手を結んだU Sスティー jレ社は、まさにこの典型とされる。
そこで、この独占形成の最初の段階である第一次企業合同運動と鉄鋼業の発展（＝U.Sス
ティール社設立前後）の歴史を概観し、 そこで同社がどのように位置づけられているかを確認
してみたい。
1890年代後半から1900
年代初頭（特に1895年か
第1表 flt紀転換期のアメリ カにおける企業合同
新設 合同による消滅企業数 合同企業資本額（百万ドル）
年次 企業数 新 設 吸収 合 計 新設 吸 収 合計
1895 5 37 6 43 35 6 41 
1896 5 22 4 26 22 3 25 
1897 9 62 7 69 lll 9 120 
1898 24 282 21 303 615 35 651 
1899 105 1 108 100 1 208 2,085 178 2,263 
1900 42 292 48 340 389 53 442 
1901 51 352 71 423 1,897 157 2,054 
1902 47 268 111 379 694 216 911 
1903 16 56 86 142 147 150 298 
1904 9 36 43 79 31 80 lll 
1895 1904 313 2,515 497 3,012 6,027 887 6,913 
1905-1914 132 526 475 1,001 1 184 1,021 2,206 
1915 1920 114 287 544 831 1,905 1,734 3,639 
1895-1920 559 3,328 1,516 4,844 9, 116 3,642 12,759 
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（出所） R. L. Nelson, Merger Move・，叩 1ts問 A問e円canIndustry 1895・1956.1959. 
Appendix B，’fable B.3-7, pp.144-153より作成。尚、対象企業は製造業と
鉱山業の合計とし、合同の類型では、 consolidationを新設、acqisitionを吸
収とした。また、金額は百万ドル未満を四捨五入した。
ピック ・ビジネスといわれているものが少なくなし1。しかも、 それらのうちのかなりの企業が、
その設立から既に特定分野での圧倒的な市場占拠率を有していた。その中に最大規模の合同に
よって成立したUS.スティール社がある。
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ところで、アメリカにおける鉄鋼業は、南北戦争後の1870年代におけるその創業時から鉄道
業の発展に追従していたため、既に極めて競争的であったが、 1890年代末になると資本の集中
運動が本格化した。1899年にアメリカで鉄鋼を生産する巨大企業の総資本は、 9億ドルを越え
ていた。このことは、ごく短期間のうちに爆発的に資本が増大したことを物語っていた。すな
わち、アメリカの鉄鋼業は、第一次企業合同期において最も基軸的な産業分野であり、しかも
この時期に急速に大規模に展開した。 U Sスティール社が設立する直前には、その完成前夜
といえるカーネギー製鋼会社 CarnegieSteel Co.の再編をはじめとする諸構成会社およびナ
ショナル・エナメル・スタンピング会社 NationalEnameling & Stamping Co.のようなよく
知られている重要なトラストが生じた。その全てが鉄鋼の大消費者であり、そのうち数社はそ
れ自体原材料の生産者でもあった。これらは、非常に大多数の存続企業の合同を含んでいた。
これらの合同を命じた動機の一つが、鋼・銅製品市場のきわだった発展によって要求されたよ
り大きな運転資本とプラン卜拡張のための基金を確保するための財務的動機であり、原材料を
扱うブローカーとその原始生産者の両者を排除して、合同による全生産過程の連合した支配の
下にまとめることがもう一つの動機であった。
この1899年5月には、当時の代表的な金融雑誌 Commercialand Financial Chronicleにお
いて、上記の出来事を「鋼・鉄の合同 Steeland Iron Consolidations」と題して、「カー ネギー ・
フリック社および鉄・鋼・コークスの関連会社が合同するという発表は注目に値する。業界の
顔ぶれにおけるもう一つの大きな変化と関連して、この合同の準備がここ数ヶ月しか要してい
ないとするなら、それは第一級の重大事件である。たとえある関連業者達が実行しようと模索
している一層大規模な合同、つまり合同の合同（最大の合同 theconsolidation of consolida 
tions ）が成就しなかったとしても、このことは変わらない事実である。（原文改行）最近ア
メリカ諸産業に非常な影響を及ぼしている団結の精神が、鉄の生産者と鋼メーカーとの聞に生
まれてきているということは、一般的に周知のことである。けれども、これらの合同によって
招来した諸企業の名称および資本を合わせて一団とし、それらの一社一社が可能ならば海外市
場の侵略によって増大した生産高に頼っていることを想起し、そしてその時まだ統合されてい
ない企業がその営業分野を拡張するためにとることのできる手段に注目する時、はじめてアメ
リカの鉄・鋼産業がこの半年に被った変革を十分余すことなく評価することができる。）」と報
じて、 U Sスティール社の成立を予感している。
そして、ついに1901年2月に、先の合同の総決算、つまり「合同の合同」が史上初の10億ド
ル企業として成立した U Sスティーjレ社をもって完成したのである。同社は、先行して合同
した授権資本額合計6億6,000万ドル余りにのぼヨった諸構成会社を合同して、授権資本額13億
7,000万ドルで設立したのであるが、これらの額は、冒頭に述べたこの時期の製造業と鉱山業
における合同企業の資本総額69億の約 1割がU.S.スティール社に先行して合同した諸構成会
社の授権資本総額であり、さらに約2割がU.S.スティール社の授権資本額に相当する。この
ことからも、この時期に同社がいかに大きな資本規模で合同したか知れるであろう。さらに、
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第 2表で明らかなように、
U.S.スティール社の構成会
社自体が広範な企業合同に
よって成立し、それからわず
か三、四年後の U S.ス
ティール社の成立にあたって
は、200社余り を統合あるい
は消滅させた。その結果、そ
の市場占拠率は65%にも及ん
だのである。
さて、 U. Sスティール社
を構成した最大の企業はカー
ネギー会社 CarnegieCo. of 
New Jersyであった。 同1:±は
第2表 u. sスティ ール社の諸構成会社の企業合同
社 名 令同年次 合同企業数 授権資本額（百万ドル）
Shelby Steel Tube 1897 5 5 
1900 14 15 
American Steel & Wire (Il.) 1898 6 24 
(N. J.) 1899 37 90 
Federal Steel 1898 6 200 
American Tin Plate 1898 38 50 
American Steel Hoop 1899 9 33 
National Steel 1899 8 59 
National Tube 1899 14 80 
American Bridge 1900 27 70 
American Sheet Stel 1908 30 52 
Carnegie (N. J.) 1900 2 160 
U. S. Steel 1901 196 1,370 
（出所） Nelson, op. cit., Appendix C, Table C5-6,pp.161 163, Report, Part l, 
191 l，佐合紘一『企業財務と証券市場j同文舘，1986,p.193 
1900年 3月に資本金 1億6,000万 ドルをもって再編成したのであるが、鉄鋼業の創世紀から既
に最も有力な一貫生産を行なう会社であった。同社を一代で築き上げたカーネギ－ Andrew 
Carnegieは、当時の投資銀行が好んだ利益共同体 Communityof Interestの原則を拒否し、
常に彼のライバルよりも安く売ることを試みた。1890年代の不況期には、カーネギーはアメ リ
カ圏内の鉄道資材生産部門を完全に制圧し、製鋼部門における支配的地位を確立していた。し
たがって、同社の再編成は、 U.S.スティール社の主軸としてまさに鉄鋼合同の完成前夜であっ
た。
しかし、カーネギ一会社がU.S.スティール社に合同されるには、さらに次のような経過を
経ていた。当時最大の銀行家であったモjレガンJP. Morganは、その金融集団をもって、ま
ず1898年 9月にイ リノイ製鋼会社を中核に 6社の持株会社としてフェデラル製鋼会社 Federal
Steel Co.を組織したことによって、カーネギ一製鋼会社の有力な競争相手となった。翌年の
7月には、 14社を結合してナショナル鋼管会社 NationalTube Co.を、1900年 4月には27社を
結合してアメ リカ橋梁会社 AmericanBridge Co.を設立することにより、鉄鋼業界は激しい
競争に突入していった。
モルガン金融集団は、一時的にカーネギーに連合協定を受け入れることを余儀なくさせたが、
まもなくカーネギーは競争を再開した。ところが、鉄道資材生産部門を支配していたカーネギー
は、鉄道業支配を基礎としたモルガン金融集団の製品市場 ・鉄道輸送・賞金調達面で、の差別化
戦略によって、買収に応じざるを得ない状況に追い込まれた。
他方、同時期にムーア兄弟商会MooreBrothers & Co.は、ブリキ板生産部門を中心に1898
年12月に38社を結合してアメ リカ ・ブリキ会社 AmericanTin Plate Co.を、翌年4月には 8
社を結合してナショナル製鋼会社 NationalSteel Co.を、 続く4月には30杜を結合してアメリ
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カ鋼板会社AmericanSheet Steel Co.および 9社を結合してアメリカ帯鋼会社American
Steel Hoop Co.を発起して、カーネギーを脅かした。
また、ゲイツ ・セリグマン商会Gates,Seligman & Co.は、1899年1月に37社を結合してア
メリカ製鋼・線材会社AmericanSteel & Wire Co. of New Jerseyを発起した。
モルガン金融集団は、最初にカーネギー製鋼会社、フェデラル製鋼会社、ナショナル製鋼会
社、アメリカ製鋼 ・線材会社の4社を結合したが、鉄鋼価格の安定させるに十分ではなかった。
そこで、上記以外の既に述べた 5社をも結合することにより、 1901年2月にU.S.スティ ール
社を設立させたのである。その直後にロックフエラー系のシューペリア湖鉄鉱山LakeSuper 
ior Consolidated Iron Minesと、 1897年に 5社を、さらに1900年には14社を結合して成立し
たシェルピィ鋼管会社ShelbySteel Tube Co.が参加した。つまり、 U.S.スティール社の設
立は、モルガン、 カーネギ一、ムーア、ゲイツ、ロックフエラーの五大資本家の参加によって
成功したといえる。 中でもモルガ、ンは、その会社の最初の取締役達を自ら指名し、少なくとも
1913年までは新たな取締役についての拒否権を持ち続けたことで、支配の頂点にあった。
U.S.スティ ール社が設立時から設定した高い鉄鋼価格は、同社の市場支配力や「利益共同
体」的慣行によってだけでなく、その過大資本によっても促進された。というのは、後述する
ように、同社の設立時における実態価値の裏付けを持った有形資産は6億8,200万ドルと評価
され、 それに対して14億ドルを超える社債および株式が市場に売却された。つまり、 巨額の創
業者利得がこの合同で創出されたのであるが、この過大資本化によって課された利子と配当の
負担は、鉄鋼価格をさらに高く維持することを強いたのである。
こうして、南北戦争後に急激な発展をみせたアメリカ鉄鋼業は、競争体制から独占体制へと
極めて加速度的に移行し、 U.S.スティール社の成立でこの時期の一応の完成をみたのである。
最後に、 U Sスティ ール社設立の歴史的意義を整理しておきたい。カーネギ一製鋼会社によ
る資本家的な蓄積体制の限界が表面化すると、信用制度と株式会社制度が有機的に結合し、特
に持株会社形態の利用によるモルガ、ン金融集団を中心と した銀行家支配が、 U Sスティール
社の成立によって確立し、 独占・金融資本段階に特有の蓄積体制へ決定的に移行した。これに
よって、第一次企業合同運動の総決算をなし、アメリカ資本主義の独占・金融資本体制の成立
を示す重要な指標となった。また、同社の成立が再燃したであろう競争を鎮静化させ、鉄鉱石 ・
石炭から完成品に至る生産および輸送手段の統合体制が完成することにより、独占体制が確立
し、さらに今世紀期最大規模の創業者利得創出機構となったのである。
この創業者利得創出機構とはいかなるものであったのか、次章で検討することにしよう。
第2章 u. s.スティール社設立時の「水増しJ財務政策
U.S.スティール社は、世紀転換期の数年足らずの聞にそルガンを中心とする投資銀行業者
の主導のもとでの独占化・ 金融寡頭支配の確立に適応せしらめられ利用された財務政策を展開
した。本章ではまず、この第一次企業合同運動において採られた一般的な財務政策を簡単に触
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れた後、 U S スティール社における具体的な内容を検討してみることにする。
第1節 第一次企業合同運動期の一般的な設立財務政策
19世紀後半からの第一次企業合同運動において、 1890年の恐慌年の 7月 2日に成立した
シヤーマン反トラスト法 ShermanAnti-Trust Actによる本来的トラスト（トラスティ方式に
よる信託トラスト）の禁止（実質的には1892年のスタンダード石油トラストの違法判決）に伴
い、この本来的トラストに代わる独占的結合形態として、 1888年のニュージャージー州法の会
社法改正による純粋持株会社の設立が容易になったことで、 一群の子会社の株式を単に保有す
ることだけを目的として設立された親会社＝持株会社 HoldingCompanyを通じた持株トラス
トHoldingTrustが主流となった。そうした持株トラストの形成のためには、合同を発起する
際に組織された投資銀行を中心とする引受けシンジケー卜団が、 合同に参加する企業を募り、
また合同に必要な資金を調達した。シンジケート団は、被合同会社の証券と現金との交換を極
力避け、新会社の証券との交換によって、その資金を節約しようとした。そこで、被合同会社
の物的資産または株式の評価額に対応するものとして、一定の配当率を保証した優先株（特に
累積条項付き優先株）を受付し、有力な企業を誘引して独占体制を築くために被合同会社への
ボーナスとして、また合同後に増加が見込まれる将来収益の分与に見合うものとして、普通株
を交付するという株式の種別化・差別化が行なわれた。この方法によって、新たに社会的資金
を集中せずに、被合同会社に既に集中していた社会的資金のより高次の集中のために、被合同
会社の証券と交換に新会社の株式が発行されたのである。こうして、この時期の過大資本化は、
公表資産200ドル＝有形資産100ドル＋暖簾100ドル＝優先株100ドjレ＋普通株100ドル、という
方式によるものといえる。特に、この合同後に予想される増加利益を資本還元した額を反映す
る普通株は、通常は何ら物的資産の裏付けを持たないことになる。すなわち、これが 「水増し」
株 WateredStockになるわけである。こうして、世紀転換期の企業合同運動において成立し
た独占的な株式会社においては、物的資産価値を超過した証券発行が行なわれるのが一般的と
なったのであって、 U Sスティール社はその典型的事例とされる。
第2節 U.S.スティール社の「水増しJ資産の評価額をめぐって
さて、 U Sスティール社の設立財務政策の具体的な内容であるが、まずシェルビー鋼管会
社合同後の1901年8月現在の同社の資本構成は、第 3表の通りである。優先株と普通株がほぼ
第3表 U.S.スティール社設立時の資本構成 (1901年8月現在，単位ドル）
Prefer red stock 510,205,743 
Common stock 508,227,394 
Steel Corporation bonds 303,450,000 
Underlying bonds 59,091,657 
Purchase-money obligations & real-estate mortgages 21,872, 023 
Total 1,402,846,817 
(tl-J所） Rep側、 PartI. 1911, p.14より作成
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同額であり、しかもその合計額は資本総額の約7割を占めている。 上述した当時の一般的な設
立財務政策では普通株の部分は「水増し」されたものといえるが、 U.S.スティ ール社の場合
はこの合計額のどの程度が「水増し」部分であったのであろうか。
株式などが 「水増し」されているかどうかは、合同時に所有していた諸構成会社の財産勘定
property accountを実査することによって証明することができる。それは実際に会社局によっ
て行なわれ、その詳細な調査報告書Reportof the Commissioner of Corporations on the Stel In-
dustryは最終的に1911年に提出された。また、この財産勘定には有形資産の価値だけではなく、
株式割引、創業費、社債プレミアムおよび暖簾good-wilを個別表示せずに 「水増し」加算し
ていたといわれる。
U.S.スティール社は、設立した翌日02年4月に、優先株の一部を償還して新たに社債を発
行する計画を発表した。これは同社の資本構成の大幅な再編成を意味した。同社はこの計画の
目的として、設備投資のための資金調達、累積条項付き優先株の配当率7%と第二担保付き社
債の利子率5%との差2%の「利子負担」の軽減を挙げた。 しかし、この計画の中止を求めて、
周年6月8日に同社の優先株主であったパーガ－Miriam Bergerが、次いで7月15日にホッ
ジJAspinwal Hodgeが訴訟を起こ したため、この計画は延期になった。第4表は、ホッジ
訴訟に提出された USスティール社自体による同社の有形資産の評価額と、以下で詳述する
会社局による第三の評価額を示している。
第4表 u. Sステ ィー ル社設立時の資産の過大評価
会社局の評価額と U.S.スティール社自体の評価額一 （単位 ・万円レ）
U.S.スティ 会社局の
Class of prope1 ty ール社の評価 評価額 差 額
額（’02) （別）
Ore property 70,000 10,000 60,000 
Manufacturing plants. including blast furnaces 34,800 25,000 9,800 
Railroad. Steamship, & Dock property 12,034 9, 150 2,884 
Coal & Coke property 10,000 8,000 2,000 
Natural gas property 2,000 2,000 。
Limestone property 400 400 。
Cash & Cash Assets 16司466 13,650 2,816 
Total 145,700 68,200 77,500 
（出所） Report, Part 1. 1911. p.36より作成
まず、会社局は、次の三つの異なる方法でU.S.スティール社の資産価値を推定した。第一
の方法では、被合同企業が合同までに現実に投資した金額を推定し、 資産価値を 6億7,600万
ドルと評価した。第二の方法では、 1900年末に至る週間平均価格によって被合同企業の発行し
た証券総額を推計し、無形資産をも含めて7億9,300万ドルと評価した。第三の方法では、U.
Sスティール社の物的資産価値の時価評価によって 6億8,200万ドルと評価した。 以上の三つ
の方法によって U.S.スティール社の物的資産の現実価値を推定評価した結果として、会社局
は、「これらの数字から1901年における同社の約5億800万ドルという普通株全体が、背後に何
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ら物的資産の裏付けがなかった、 さらに優先株のかなりの部分、すなわち1/5から 2/5も同
様に物的資産の裏付けがなかった。」と結論づけている。また、この会社局の第三の評価額は、
実地評価aphysical valuationによる U S スティ ール社の各事業部門の物的資産の詳細な推
定額であり、特に鉄鋼石の資産評価が綿密に実施された。この理由により、会社局の三つの評
価額の中では、第三の評価額が同社設立時の物的資産価値に最も近いものということができる。
したがって、第4表に再び目を投じてみると、この会社局の第三の評価額は6億8,200万ドルで、
U.S.スティール社による評価額の14億5,700万ドルと比べると、両者の評価時期のわずか一
年余りのズレ（会社局は1901年4月1日現在の評価であるのに対して、U.S.スティール社は
1902年7月1日現在の評価）を考慮しでも、同社による評価額が7億ドル以上の過大評価であっ
たことは明白である。
会社局の三つの評価額と U Sスティール社自体による評価額は、多くの研究者が取り上げ
ているが、後述するように同社が設立時にどれだけ資本の 「水増し」（したがって、 それに伴
う資産の「水増し」） 評価を与えたかについては、 研究者のみるところによって違いがある。
また、その正確な数値を得るためには、 U Sステ ィー ル社設立以前に行なわれた諸構成会社
の合同時点での、 あるいは一定程度 「水」 を抱えたままU Sスティール社に合同される直前
の諸構成会社の資本構成と資産状況を分析する必要があろう。すなわち、 USスティ ール社
が現実に価値の裏付けのある資産をどの位の割合で保有していた企業を合同したのかに着目し
なければならない。このU Sスティール社の設立時に保有していた価値の裏付けを持った物
的資産がどの程度であったか、さらにそこへ「水」がどういった形で混入されたのかを推定す
ることが、設立以後の 「水抜き」の過程を扱う上での出発点である。そこで、この混入された
「水」はいかなるものであったのか、を次節でさらに検討してみたい。
第3節 「水」が意味するもの
U.S.スティーjレ社設立時の 「水」 をどのように把握するかということは、同社のように大
規模な企業合同による トラス ト形成を促した要因あるいは動機をいかに把握するかということ
と無関係ではない。というのは、U Sスティール社形成の目的あるいは動機としては、これ
まで次の三つの要因が挙げられてきた。それは、競争の廃止、 統合体制Integrationの拡大 ・
延長、金融的利得の獲得、である。 本稿ではこの観点にたった考察を直接の目的としていない
が、こういった要因が同社の設立財務政策と密接な関連を持つことは見逃せない。したがって、
この観点にたった考察には、 どのような要因が起爆剤となって同社の合同を成立させ、 その結
果として設立財務政策を推し進めたのか、あるいはこの三つの要因がどのような有機的な関連
において設立財務政策を規定したのか、ということを様 な々視角からの分析を通したより説得
的な説明が求められるのである。なぜならば、U Sスティール社設立時には、水平的統合に
よる競争の廃止と異種産業聞の垂直的統合による統合体制の拡大 ・延長の結果として独占利潤
が約束され、その将来予測に基づいた金融的利得が「水増し」株の利用によって証券市場を通
じて創出されたからである。そこで本節では、特に金融的利得いわゆる創業者利得に焦点を当
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第5表諸構成会社合同時の資本構成とプロモータ一利得およびU.S.スティール社設立時の証券交換状況
（単位：千ドル）
諸構成会社合同時 U.S.スティール社合同時
設立
プロモータ u. s.スティ 交換比率
社 名
年度
発行証券 ーが取得し －）レが取得し （旧証券1
た証券 た証券 ・現金 に対して）
Shelby Steel Tube 1900 c. 9,000 ワ 8,018 0.250 
p. 6,000 4,476 0.375 
American Steel & Wire (N.J.) 1899 c. 50 ,000 11, 600 49,901 1.025 
p. 40,000 39,998 1目175
d. 130 
Federal Steel 1898 c. 100,000 3, 699 46 ,483 c. 1.075 
p. 0.040 
p. 100,000 857 53 ,260 p. l, 100 
d. 30, 217 
American Tin Plate 1898 c. 30,000 10. 000 27,995 c. 1. 250 
p. 0.200 
d. 20,000 18, 325 p. 1.250 
d. 273 
American Steel Hoop 1899 c 19,000 5,000 18, 995 1.000 
p. 14,000 13,997 1.000 
National Steel 1899 c 32、000 5,000 31, 969 1,250 
p. 27 ,000 26,992 1.250 
d. 2 ,561 
National Tube 1899 c. 40 ,000 20,000 39, 937 c. 1. 250 
p. 0.088 
p. 40,000 39. 997 p. 1.250 
American Bridge 1900 c. 35,000 7,250 30,946 1.050 
p. 35,000 31,348 1.100 
d. 156 
American Sheet Steel 1900 c. 26 ,000 ワ 24 ,498 1.000 
p. 26 ,000 24 ,497 1.000 
d. 2,000 
Carnegie (N. J.) 1900 c 160 ,000 160,COO 
d. 185 ,081 159 .450 
Lake Surperior Consolidated lron Mines 29,413 c. 1.350 
p. 1.350 
Oliver Iron Mining Co. & Pittsburg Steamship Co 421 
Syndicate stock 174 
cash 25 ,000 
other Syndicate obligations & expenses cash 3 
c 501,000 62可549 468, 576 
左口与 計 p. 308 ,000 857 253, 190 
d. 220 ,418 。 159 .450 
（出所） U.S. Steel Corp., Preliminary Report, 1901, pp.10-11, Repo吋， Part.pp.14-20. 113-114より作成
（注） c.；普通株， p ，優先株， d ，社債，単位未満切り捨て
交換に発行さ
れたu.sス
ティール証券
2,005 
1. 791 
51, 149 
46 ,998 
49 ,969 
1,859 
58,586 
34 ,994 
5 ,599 
22 ,906 
18 ,995 
13, 997 
39, 961 
33, 740 
49, 921 
3,514 
49,996 
32 ,493 
34 ,483 
24,498 
24 ,497 
c. 90 ,279 
p. 98 ,277 
d. 144 ,000 
d. 159,450 
39, 708 
39. 708 
c. 9,250 
p. 9,250 
c. 64守998
p 64 ,998 
c. 2 
p. 2 
508,222 
510. 201 
303 ,450 
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てて、設立時の混入された「水」が何を意味しているのかを論じてみたい。
前節では、 US.スティール社の設立時の財務政策において、普通株の全てと優先株の最大
2/5つまり資本総額の半分が「水増し」であることが、会社局の調査によって明らかになった。
この巨額の「水Jは、貸借対照表上の資本の「水増し」に対応して資産の「水増し」となって
会計上処理された。この資産に「水Jがどういった形で、つまりどのような資産にどの程度混
入されたのであろうか。
まず、この資本の「水増し」部分は一体何であろうか。この 「水」の内容をどのようにとら
えればよいのであろうか。創業者利得あるいはフロモータ一利得という観点から見ると、同社
は今世紀最も大規模な創業者利得創出の機構となったのだが、前掲第2表および第5表で明ら
かなように、この機構は二段階に分かれている。U.S.スティール社は 「合同の合同」によっ
て成立したのであるから、先の合同においても同様な財務政策が採られたことは容易に予想で
きる。つまり、同社が設立時に資本の「水増しJ財務政策を行なって巨額な創業者利得を創出
する以前に、実は同社を構成する10大会社自体が、カーネギ一会社のような例外的な企業を除
いて、 1897年から1900年にかけて各分野で5社から38社にのぼる同業者の合同によって設立さ
れた。その設立に当たって介入したプロモーターの指導により、これらの企業の普通株のかな
りの部分 （最大はナショナル鋼管会社の50%）がフロモーターへの報酬であり、少なくともこ
の部分は資産の裏付けを欠いた「水」であった、と考えられる。これが創業者利得創出機構の
第一段階である。この時点で、総計約6,300万ドルの創業者利得が創出された。この額は、 10
大会社の発行株式総額の約l割に当たる。この「水」はわずか二、三年では十分抜けないまま、
さらなる合同へと突入していったとすれば、この「合同の合同Jが完成した段階、すなわち
U.S.スティール社の設立時点では、既に見たように総資本の半分に「水」が混入されていた
のであるから、 「合同の合同」はまさしく 「水増しの水増し（最大の水増し TheWatering of 
Waterings＝筆者）」であったといえる。
U.S.スティ ール社設立以前の諸構成会社の「水増し ・水抜きJ財務状況の調査を試みたが、
資料の制約もあって現時点では不十分なまま今後の課題となっているため、 本稿では現時点で
の必要な数値として、既に取り上げた会社局の第三の評価額を、 U.S.スティ ール社設立時の
現実に価値の裏付けのある資産価額とするのが妥当であると判断した。この評価額と同社の資
本構成を比べた場合、当時の合同における財務上の慣習（第1節）から考えてみても、同社設
立時の発行普通株全てと優先株の2/5が「水増し」であったとする会社局の見解に依拠せざ
るを得ない。一方、前節のU Sスティ ール社設立時の「水増し」資産をめぐって、会社局の
評価額と U Sスティール社自体による評価額は、鉄鉱石において6億ドルもの著しい違いが
見られる。このことからは、鉄鉱石が「水携し」 評価の主要な対象であると言えるが、同社の
「水」は有形無形を問わず資産全般に及んでいたのである。 すなわち、 USスティール社の
設立時の一括先取りされた創業者利得は、鉄鉱石といった有形固定資産のみならず、創業費、
株式割引、株式プレミアムおよび暖簾といった無形資産、さらには棚卸資産に至るまで、広範
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固な「水jとなって現象したのである。したがって、 U Sスティール社設立時の巨額な資産
全体に「水」はしみこんでいたのであって、設立後の財務の健全化を図るためにこの「水抜き」
の様々な会計処理がとられるであろうことは容易に予想できるのである。
結びにかえて
U.S.スティール社は、その設立時から既に年次報告書を開示している。同報告書は、財務
諸表を中心に構成された同社の経営全般にわたる詳細なものである。そこで、 U.S.スティー
jレ社の実際の経営活動を一定程度表しているものとして、この年次報告書を分析材料の中心に
据えていかなければならないであろう。さらに、同社の1929年度年次報告書の開示とそれを跡
付けたトランプルの分析、および会社局の調査報告書の詳細な検討を通じて、同社の「水抜き」
財務政策を明らかにするとともに、我が国における関連した研究の整理を試み、さらに、同社
の年次報告書を中心にして会計処理実務をも検討することによって、我が国の研究者が依拠し
ているトランブルおよび会社局の双方の隔たりを解消する方向を探っていきたい。それによっ
て従来の分析の限界が明らかになり、それを補填し得るものとして「水抜き」の実態と同社の
1929年の開示の意味を解明することができるであろう。また、諸構成会社の合同における財務
政策とその会計処理実務についても分析を進めることによって、諸構成会社の合同さめやらぬ
うちに U Sスティール社へと合同が強行された点を、財務・会計の両側面から捕捉していき
たい。そうした分析を通してはじめて、 U Sスティール社の資本の運動に規定された財務政
策、さらにその財務政策に規定された会計処理実務の実態がより鮮明になるのではないだろう
か。
1) Victor S. Clark, History of Manufactures in the United States, Vol. II (1893-1928), N. Y., 
1929, p. 54. 
2 ) Commercial & Financial Chronicle, Vol. 68, May 13, 1899, p. 899 
3）本章は以下の文献を参照した。
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株式会社に関する覚書 」大阪市立大学経済研究所『経済理論と経済分析j日本評論社， 1969,
pp. 51-56、佐合絃一 『企業財務と証券市場ーアメリカ株式会社金融の成立J同文舘， 1986, pp. 
131-199、鎌田正三 Iアメリカの独占企業』時潮社， 1955, p. 78、西田博「アメリカ独占確立期
におけるトラスト形成と『株式水割りj財務方策」京大 I経済論叢j第100巻4号， pp.70ー 71、
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206 湯津： USスティール社の「水増し」財務政策
企業と銀行支配 現代アメリカ大企業の支配構造－J文真堂， 1982, pp. 35-36. 
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